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摘要 
研究上市公司的资本结构对提高企业盈利、企业的股权价值、企业营运能力、
企业决策等都具有重要意义。从 MM 理论开始，越来越多的学者开始研究资本
结构理论，同时随着企业的现代化发展，资本结构理论也在不断变化，目前国外
已经形成了相对完善的理论体系。政府引导和银行主导是我国金融体系的两大特
征，在此背景下，本文首先从国内外关于资本结构研究的文献综述出发，包括优
序融资以及权衡资本结构理论等，归纳总结了影响资本结构的各类因素，在理论
分析的基础上，选择我国国有上市公司作为样本，构建公司资本结构与其影响因
素的衡量指标，其中资本结构的衡量指标从三个角度构建，分别由总体负债、无
息负债以及有息负债衡量，利用国有上市公司面板数据的动态调整模型进行实证
分析，用固定效应回归研究各类因素对资本结构的影响、资本结构的偏离度和不
同行业的调整速率。 
研究结果表明，资本结构的三个衡量指标中，国有上市公司资本结构受到盈
利能力、公司规模、成长能力、盈利能力、流动性、市值、宏观环境、预算软约
束和漏损程度等因素共同的影响。无息资产负债以及总体资产负债与盈利能力、
流动性等呈显著的负相关关系，与公司规模、非债务税盾、成长性和行业均值等
其他因素呈正相关关系；有息负债率与非债务税盾、盈利能力、流动性以及漏损
程度呈显著负相关关系，与公司规模、成长性以及行业均值呈正相关关系。而总
体资产负债率的调整速率是 0.53，高于非国有性质企业。此外模型中加入对金融
漏损现象以及预算软约束的考虑，发现两者对国有上市公司的资本结构也存在着
一定的影响。对于实证结果的分析，本文采用资本结构权衡理论和优序融资理论
结合的方式，共同解释国有企业资本结构的特征。最后，本文基于国有企业实际
存在的问题，对国有企业公司的治理和改善提出了相关建议。 
 
关键词：资本结构；国有上市；动态调整 
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Abstract 
From the beginning of the MM capital structure theory,capital structure theory 
research began more and more popular .Theoretical research with the development of 
modern enterprise constantly changing,has formed a relatively mature theoretical 
system in foreign countries. Under the special financial system  background,the 
paper summarized the research capital structure and according to the pecking order 
theory of capital structure、trade off theory and agent cost theory,the paper use 
Chinese state-owned listed company's financial data as samples to build dynamic 
panel data fixed effect partial adjustment model to estimate the parameter,focused on 
researching the profitability,company size,growth,profitability,liquidity and other 
factors on the capital structure of listed companies impact. 
Empirical evidence shows that broad capital structure of state-owned listed 
companies affected by various factors. liability without interest to assets and total 
liabilities to assets is a negative correlation to the company size profitability, liquidity 
and industry mean,except that non-debt tax shield,the industry mean and growth show 
the positive relations; liability with interest is negatively correlated with non-debt tax 
shield,profitability and liquidity company size. Meanwhile,adjust speed of the overall 
capital structure was 0.53 higher than expected. this paper use the trade-off theory of 
capital structure and pecking order theory to explain the empirical analysis,that 
although state-owned enterprises can’t fully comply with trade-off theory 
assumptions,but trade-off theory can explain the characteristics of Chinese 
state-owned enterprise capital structure within a certain range. Finally,based on the 
actual existence of state-owned enterprises' unreasonable capital structure,we find that 
agent cost is too high to improve state-owned enterprises performance. Based on 
these,we put forward relevant proposals to solve it. 
 
Keywords: Capital Structure; State-owned Firms; Dynamic Adjustment 
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导论 
第一节 研究背景与意义 
上市公司的资本结构研究对提高企业盈利、企业的股权价值、企业营运能力、
企业决策等都具有重要意义。国外发达资本主义国家对于上市企业资本结构的研
究十分完善而且深入，尤其是在 MM 理论被提出以来，许多研究逐渐通过放宽
税收假设、信息不对称性假设以及完全市场假设等，来对资本结构的影响因素进
行深入的研究，并且形成了一套比较成熟的理论体系。 
当前，虽然海外关于资本结构理论的研究已经趋于完善，但其中大多数的理
论研究都是以发达的资本市场为基础，针对发展中国家资本市场的研究仍然比较
少有，特别是在具有中国特色的市场中更少。由于我国仍然处在经济转型的重要
阶段，资本市场的各项机制尚未成熟，政府的干预依然对市场具有巨大的影响。
在这样一个特殊的经济环境下，虽然国外资本结构理论的研究成果可以为中国资
本市场的研究提供一定的借鉴，但是并不能完全适用和用于解释中国上市公司的
诸多现象。我国国有企业发展本身由于历史遗留问题具有特殊性，在资本结构方
面依然有着许多非正常的现象，比如国有上市公司存在的产权不清、“责、权、
利”相分离、社会负担重和激励约束机制不完善等。此外国有上市公司的管理层
经营目标不明确，追求自我利益的最大化，导致在激励以及代理方面存在着严重
的问题。在此背景之下，对于国内资本结构影响因素的实证结果与国外的理论研
究结果会存在一定的差异。 
但理论上而言，资本结构是由外部和内部等多方面因素决定，外部因素包括
宏观经济环境、国家政策以及税收制度等，内部因素包括公司自身治理能力和管
理层行为背景特征等。因此虽然不同背景下的资本市场存在差异，但目前的现代
主流资本结构理论对中国公司资本结构也仍然具有一定解释能力。 
本文结合中国特色的制度背景对我国国有上市公司进行资本结构动态调整
实证研究，研究国有上市公司资本结构特征与其影响因素的关系，并且采用现代
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资本结构主流理论对实证结果进行分析和解释，进而提出目前我国国有上市公司
资本结构中存在的问题，并据此提出相关的优化和改善意见，以促进我国国有上
市公司健康有效的发展。 
第二节 研究内容、方法、结构安排 
一、研究结构和内容 
第一章是绪论。本章节主要对本文的研究意义、研究内容和结构以及研究局
限和创新等作一个简单的概述。 
第二章是理论回顾与文献综述。第一节主要介绍资本结构理论的发展，并且
对 MM 理论、优序融资理论、权衡理论、代理理论和市场择机理论等主流理论
的观点做了简单的介绍。第二节主要回顾国内外资本结构影响因素文献，归纳文
献中对影响因素实证研究的不同结果，并对实证结果存在差异的原因进行解释。
第三节主要是本文所运用的调整动态模型的相关文献的概述，通过文献解析国外
对于动态调整模型研究的依据，再者通过国内动态调整文献说明该模型在中国的
适用性和过去研究成果。 
第三章是国有企业背景和现状概要。本章通过描述国有企业资本结构特征、
国有企业存在的问题以及国有企业改革历程三个角度来简单介绍国有企业目前
的所处背景和现状。 
第四章是实证研究和结果分析。本章由模型设计、样本和变量的选择、数据
的描述性统计、实证结果分析四个部分组成。 
第五章是全文总结和建议。在实证结果的基础上，结合我国特殊的制度背景，
本文对国有企业的资本结构特征进行一个全面的分析和总结。再根据我国国有上
市公司存在的相关问题，提出有效建议。 
二、研究问题 
本文主要研究四大问题：一、探讨影响我国国有上市公司最优资本结构的因
素，以及这些因素对最优资本结构的影响结果；二、测算国有企业的资产负债的
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
导论 
3 
调整速率数值；三、根据国有上市公司的实证结果，分析无息和有息负债率的异
同；四、解释我国国有上市公司的资本结构特点，利用资本结构相关理论进行解
释并且提出有效的改善方案。本文主要研究资本结构问题，而这个问题大体来说
是负债权益的比例问题，即负债在公司全部资本中所占的比重。本文中所指资本
结构使用有息负债、无息负债以及总负债与总资产的比值来分别测算。 
三、研究思路 
本文对资本结构、成长性、公司规模、非债务税盾、行业因素、盈利能力等
相关影响因素的国内外资本结构相关文献进行了回顾梳理，借鉴前人的研究成果
分析了资本结构及其影响因素，提出了本文的假设，建立多元非线性回归模型，
从资本结构、成长性、公司规模、非债务税盾、行业因素、盈利能力、市值、应
收账款、预算软约束和宏观经济这 10个方面的影响因素选取 10个代表性指标作
为解释变量，以不同特性的资产负债比率作为被解释变量，用行业资本结构均值
作为划分行业特性的标准，对国有上市公司全样本进行固定效应回归分析。样本
数据来源方面，本文选取了 2005-2014 年 A股国有上市公司作为样本数据。对国
有上市公司资本结构与影响因素的指标进行描述性统计、相关性分析和回归分析，
然后进一步研究各个因素对资本结构的影响关系是否有差异。最后为检验权衡理
论和优序融资理论的适用性提供依据。 
四、本文可能的创新 
（一）建立动态调整模型，研究国有上市公司资本结构。与静态模型相比，
由于本身资本结构的调整是个动态的过程，基于动态调整模型的研究更符合现实
情况，能更好的拟合资本结构的调整路径。近些年，不少学者也都在关注资本结
构的动态调整模型，本文以公司特征为变量的多元非线性函数作为目标资本结构
模型，运用固定效应估计的方法估计动态模型，研究我国国有上市公司资本结构。 
（二）以无息负债率、有息负债率以及总体负债率作为研究对象，结合我国
资本结构特点以及特殊的金融制度背景，对影响因素的实证结果做出合理的解释。
测算不同行业之间的调整速率以及回归估计资本结构偏离度的影响因素并且进
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（三）在模型中加入对漏损和预算软约束的考量，并且联同多个影响因素对
国有企业资本结构的特点进行分析研究。 
五、研究局限 
本文在理论分析的基础上实证研究了沪深两市 A 股国有上市公司的资本结
构动态调整的影响因素，由于本人能力有限，也存在一定的局限与不足： 
（一）本文选取了 2005 年至 2014 年期间深沪两市 A 股国有上市公司的数
据进行实证检验，选择的样本时间跨度较长，没有进一步对时间进行划分，但不
同时间段内的政策形式以及宏观经济会存在差异，因此结果也可能存在差异。 
（二）本文模型由于引入了滞后项，在回归结果中存在一定的内生性问题，
固定效应模型的回归存在短面板的偏差，有向下偏误。 
（三）国外资本结构理论研究大多是在长期资产负债的基础上提出，而本文
中以无息负债作为因变量进行回归分析可能存在一定不适用性。 
（四）文章中以应收账款比总资产作为漏损的代理变量有存在一定的误差，
且资本结构偏离度的回归结果的也不够理想，因此这块内容的研究还有待改善。 
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第一章 文献综述 
第一节 资本结构理论研究综述 
资本结构又被称为财务杠杆，分为广义和狭义资本结构。广义的资本结构指
的是总资本构成比率的关系，即包括有息负债水平，又包括无息负债水平。而狭
义资本结构指的是各类有息资本结构比率的关系。通常情况下，无息负债在整个
资金总量中所占比重相对不稳定，对企业综合资本成本和企业价值的影响较弱，
而且也难以把握其资本成本的变化。因此，在研究资本结构时，主要是研究狭义
资本结构。然而在描述统计中发现，在中国无息负债在资本结构中占有很大的一
个比率。谭小平（2007）[1]指出发达国家企业的长短期资产负债率大多数属于持
平状态，而中国上市公司表现出的则是极其倾向于具有高流动性的短期负债。依
照数据描述性统计分析，长期借款仅占总负债的比率 9.81%，而长期应付债券的
比率则更小，仅占 0.l7%，甚至有 l3.68%的上市公司根本就不使用长期债务融资，
因此本文以广义资本结构作为研究目标，研究无息和有息资产负债的影响因素的
差异。 
资本结构理论最早要追溯到 Durand（1952）[2]，他在当时提出资本结构与公
司价值相关的净收益理论，该理论认为负债的比率越高，企业的价值越大，两者
直接呈正相关关系。而 Modigliani 和 Miller（1958）[3]利用严密数学推导证明在
一个免税、零交易成本和破产成本的完全有效市场条件假设下，资本结构与公司
价值不具有关系，因此不存在最优资本结构，但是该理论是以不考虑公司所得税，
以及完全资本市场为前提假设下得出的结论，与现实情况存在很大的差异，现实
中并不存在完全市场，并且公司税收不可回避。因此 Modigliani 和Miller(1963)[4]
对他们的理论进行了修正，建立了一个包含公司所得税和个人所得税在内的模型，
由于负债可以减少公司的税收从而增加公司价值，因此存在最优资本结构，公司
的负债率越高，公司价值越大。然而，修正后的 MM 理论虽然考虑了负债带来
的减税带来的收益，却不曾考虑负债导致的破产风险和额外交易成本费用。 
自从 MM 理论之后，出现了大量关于最优化资本结构的理论和实证研究。
Kraus 和 Litzenberger（1973）[5]在此基础上提出权衡理论，认为公司目标资本结
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构是由债务税盾带来的减税收益和债务导致的破产成本或代理成本等相互作用
达到平衡时决定，当公司增加负债时不仅有抵扣税收给提升公司价值，而且会增
加公司的代理成本和破产成本，因此在两者边际的交点处得出最优资本结构。
Warner（1977）[6]提出当负债增加所带来的减税收益等于其所产生的调整成本时，
公司可以取得一个最优资本结构。并且他们的观点最后得到 Fama (1970) [7]，Fama 
和 French (2002)[8]以及 Morellec(2012)[9]等多名学者的实证支持。权衡理论意味
着一家盈利的成长性好的公司提高公司负债率会获得比一家盈利差负债高的公
司更高的公司价值。对比 MM 理论的假设条件，权衡理论更加的贴近现实的状
况。权衡理论也因此成为当时现代资本结构理论的主流学派。然而该理论后来也
受到米勒的批评：破产成本的大小既不足够平衡抵税收益，就算在市场均衡条件
下也不能够抵税利益。而且这个理论仍不能很好的解释为什么大部分盈利性好的
公司负债低或者没有能够回答为什么公司在相同的税率下会有不同的资本结构。 
Jensen和 Meckling(1976)[10]的委托-代理理论是现代“所有权”和“控制权”
分离后形成的，理论认为最优的资本结构可以提高公司价值，而过度的负债却会
损害股东权益。由于代理人和委托人的利益冲突，为了保证代理人能充分代表所
有者利益，公司会产生代理成本。同样的债务发行在债权人和所有者之间也存在
代理关系，公司所有者更加关心风险投资的收益，而债权人却更加关心债务的安
全。当公司债务过重时，债权人需要更高的监督成本，从而会要求更高的利率，
最终这种代理成本要由股东承担，因此，债务过高会导致股权价值降低，适度的
债务有助于增加股权价值。Harris 和 Raviv (1991)[11]验证了代理成本的假设，他
们表示代理成本与资本结构有着相互影响的关系。Berger和 Patti (2006)[12]提出高
负债的公司倾向于通过减少或转移来控制风险，以达到减少代理成本。 
Ross(1977)
[13]在非信息对称理论的基础上通过研究分红股利信息传递效果
研究资本结构，该研究主要针对成熟的资本市场，做出四个基本假设：一是公司
管理者发出的信号真实有效；二是经营业绩好的企业模式不会轻易受到其他公司
的模仿，即模仿门槛较高；三是公司发出的信号具有现实意义且可被观察到；四
是传递信息方式需要的成本最低，在此基础上企业传递的所有信息可以完整的对
公司未来的资本结构进行预期。 
Myers和 Majluf (1984)[14]在MM 理论基础上提出优序融资理论，该理论放开
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了非信息对称假设，认为在非对称信息的情况下公司管理层比外部投资了解更多
的公司经营状况。因此当上市公司需要融资时，企业会首先考虑进行内部融资，
当内部融资不足时，才会选择以债务的方式进行融资，由于外部融资的方式相对
成本较高，而且会引起外部投资者质疑企业运营能力，而企业可以通过内部融资
对外表达积极的信息。其次是通过债务融资满足企业资金需求，一方面债务融资
可以给企业抵扣税收的作用，而且对企业的约束能力较小，另一方面债务融资的
成本低于股权融资，融资较为容易。最后才是利用股权的方式融资，股权融资可
能会导致企业所有者失去企业控制权，只有当内部融资和债务融资满足不了企业
资金需求或股价估值较高时，企业才会进行股权融资。同时该理论解释了权衡理
论不能解释的资本结构特殊现象，盈利能力与资产负债负相关的原因。 
Stein(1996)首次提出了一个新的假设，“市场择时假设“，即当公司的股价
被投资者过度的高估的时候，企业管理者会在股票市场上出售企业股权。相反当
公司的股价被投资者过度的低估的时候，企业管理者会在股票市场上回购股票。
Baker 和 Wurgler (2002)[15]提出理论市场择时理论（The equity market timing 
theory），理论认为股价的波动会影响公司的资本结构，因此该理论认为企业的资
本结构不存在最优化，企业的资本结构是由企业在资本市场上通过择机交易行为
累积后的结果。市场择机理论从企业管理者在资本市场的交易行为来解释资本结
构，企业管理者通过市场使企业价值最大化，为解释资本结构的决策开辟了一个
新的角度。Frank 和 Goyal(2009)[16]则认为该理论能够预测并且影响资本结构，
但是股票价格并不是资本结构唯一的影响因素，因此仍然存在最优资本结构。
Kayhan 和 Titman (2007)[17]认为市场择机的选择行为只对短期资本结构产生影
响。在后续研究中，Bayless 和 Chaplinsky(1996)等多人证明，基于对西方企业资
本结构与融资选择行为的观察和实证后，发现公司在股价高的时候增发，而在股
价低的时候公司会进行回购的融资选择特征。 
第二节 资本结构影响因素国内外文献综述 
一、公司规模 
受到上述的各种理论的启示，产生了大量关于资本结构影响因素的实证研究。
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